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Jak przetrwaç w zderzeniu z unijnà konku-
rencjà? Za wszelkà cen´ zwi´kszaç skal´
dzia∏ania, najlepiej przez konsolidacj´ sek-

torowà – taki paradygmat wcià˝ obowiàzuje
wÊród polskich firm. Tak ustawiony priorytet,
mierzony dynamikà wzrostu obrotów i zysków,
ugruntowujà rozmaite rankingi, premiujàce fir-
my w∏aÊnie za mierniki skali – udzia∏ w rynku,
przychody, zyski. Nie mo˝e si´ z tym pogodziç
Thomas Kolaja, prezes CII Group, firmy, która
przygotowa∏a ranking efektywnoÊci zamieszczo-
ny w „BM” 12/2004. – W pogoni za wzrostem nie
mo˝na zapomnieç o efektywnoÊci. To ona decy-
duje o tym, czy spó∏ka tworzy wartoÊç dla w∏aÊci-
cieli, czy jà trwoni. Wiele firm zapomina, ˝e kapi-
ta∏ kosztuje. Zw∏aszcza w∏asny! A przecie˝, aby
inwestycja mia∏a sens, zwrot na zaanga˝owanym
kapitale (ROCE) musi przewy˝szaç jego Êredni
koszt (WACC) – t∏umaczy∏ Thomas Kolaja. 

Ku radoÊci organizatorów, uczestnicy konferen-
cji (mened˝erowie Êredniego i wy˝szego szcze-
bla) nie mieli wàtpliwoÊci: ponad po∏owa z nich
ma ÊwiadomoÊç, ˝e zwrot z inwestycji jest finan-
sowym priorytetem w∏aÊcicieli ich firm, a blisko
60% ankietowanych uzna∏o efektywnoÊç (i po-
chodnà jej rentownoÊç) za obszar, na którym po-
winny si´ teraz koncentrowaç polskie firmy. Dr
Tomasz Berent z SGH szybko ostudzi∏ jednak
optymizm. Jego zdaniem, próba wzi´ta do sondy
(a wi´c sami uczestnicy spotkania), nie by∏a re-
prezentatywna: – Z moich ocen, spotkaƒ, analiz
wynika, ˝e wi´kszoÊç ludzi odpowiedzia∏oby, ˝e
najwa˝niejszy jest wzrost skali, sprzeda˝. Pytanie,
czy by∏aby to odpowiedê dobra dla gospodarki? –
zauwa˝a. Kilka miesi´cy temu wspó∏organizowa∏
road-show w Londynie dla polskich firm z pierw-
szych stron gazet. – Nieswojo si´ poczuliÊmy, gdy
prezes jednej z nich przez 15 minut powtórzy∏
kilka razy, ˝e kieruje najwi´kszà spó∏kà w sekto-
rze i zatrudnia kilkanaÊcie tysi´cy osób, a nie nad-
mieni∏ s∏owem o swoich oczekiwaniach: ile po-
trzebuje kapita∏u i jak zamierza go zwróciç –
wspomina∏ Tomasz Berent. 

Wzrostu skali broni∏ prof. Witold Or∏owski,
doradca ekonomiczny prezydenta: – Polskie
przedsi´biorstwa muszà mentalnie stawiç czo∏a

Koniec efektu skali
Czy wybijanie szyb w Ministerstwie Gospodarki podnosi efektywnoÊç? Dlaczego sektor
paƒstwowy przypomina kosz ze zgni∏ymi jab∏kami w supermarkecie? I najwa˝niej-
sze, choç najbardziej enigmatyczne: dlaczego ROCE musi byç wy˝sze od WACC
– na te i inne pytania szukano odpowiedzi podczas debaty poÊwi´conej 
efektywnoÊci, zorganizowanej przez „Businessman Magazine” i CII Group

Jacek PIECHOTA, wiceminister gospodarki: Czy warto byç efektywnym? W prywat-
nych firmach na pewno, w paƒstwowych – niekoniecznie. Ustawa kominowa sprawia,
˝e z punktu widzenia mened˝erów paƒstwowych firm nie warto byç efektywnym. To
ogromny problem stojàcy dziÊ przed polskà gospodarkà. 
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� Na czym powinny teraz koncentrowaç si´ polskie firmy?
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èród∏o: wskazania uczestników konferencji

� Finansowy priorytet w∏aÊciciela Paƒstwa firmy
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prze∏omowi – poj´cie rynku lokalnego jako obszaru wytyczo-
nego granicami Polski straci∏o sens. Za chwil´ (po do∏àczeniu
do UE Rumunii i Bu∏garii) nasz rynek wewn´trzny b´dzie li-
czy∏ pó∏ miliarda konsumentów. Polscy przedsi´biorcy, by coÊ
na nim znaczyç, muszà wykorzystywaç efekty skali. W odpo-
wiedzi dr Tomasz Berent przypomnia∏ entuzjazm po∏owy lat
90., gdy Polska by∏a uwa˝ana za tygrysa rynków wschodzàcych
i numer jeden na liÊcie celów inwestycji w regionie. – Wszyscy
wtedy mówili, ˝e najwa˝niejszy jest udzia∏ w rynku, sprzeda˝,
samo bycie tutaj, bo Polska to kopalnia z∏ota. Wiemy, jak to

si´ skoƒczy∏o – kilka lat euforii, z której niewiele zosta∏o efek-
tów. Oby tak samo nie by∏o teraz – przestrzega∏. 

Prywatni górà
Blisko 30% ankietowanych podczas konferencji mened˝erów
za satysfakcjonujàcy uzna∏o zwrot z inwestycji przekraczajàcy
26%. Ten wynik wywo∏a∏ uÊmiech bioràcych udzia∏ w dyskusji
przedstawicieli sektora private equity: Jacka Siwickiego (En-
terprise Investors), Andrzeja Bartosa (Innova Capital) i Jacka
Korpali (DBG Eastern Europe). – Cieszy mnie, ˝e a˝ jedna
trzecia osób na sali to nasi bran˝owi koledzy. Ponad 25% to
w∏aÊnie jest ten zwrot, którego my oczekujemy z inwestycji.
DoÊwiadczenie jednak uczy, ˝e szukaç, nie zawsze znaczy zna-
leêç – skwitowa∏ Jacek Siwicki, partner zarzàdzajàcy Enterpri-
se Investors. Przypomnia∏ przy tym, ˝e inwestorów finanso-

Partner merytoryczny Sponsor g∏ównyPatroni medialni

Dr Tomasz BERENT, Szko∏a G∏ówna Handlowa: Od kilku lat mam
mo˝liwoÊç prowadzenia zaj´ç ze studentami, tak˝e w ramach kursów
MBA, i jestem przera˝ony tym, ̋ e podejÊcie do zarzàdzania, w którym ka-
pita∏ niesie w sobie koszt, jest ciàgle traktowane jako nowe i interesujàce.
A przecie˝ w tej konstatacji nie powinno byç nic interesujàcego – to try-
wialna oczywistoÊç. 

Henryka BOCHNIARZ, prezydent PKPP: Nie ma jednej dobrej miary,
która pozwala∏aby dostarczycielom kapita∏u spokojnie iÊç spaç,
w poczuciu, ˝e zainwestowane pieniàdze przyniosà przewidywany
zwrot. Taka jest uroda rynku. Wydarzenia ostatnich lat nakazujà sza-
lonà ostro˝noÊç – ju˝ kilka razy okaza∏o si´, ˝e nawet w najwi´k-
szych firmach ogólnie przyj´te wskaêniki oceny nie wystarczy∏y, by
ostrzec akcjonariuszy przed spektakularnymi wpadkami

Prof. Witold OR¸OWSKI, doradca ekonomiczny prezydenta:
W przypadku firm paƒstwowych efektywnoÊç kapita∏owa zawsze b´-
dzie êle wypadaç. To nawet nie jest kwestia nieumiej´tnego zarzàdza-
nia, ale spaczonej optyki, która ka˝e myÊleç, ˝e zamiast ciàç koszty,
lepiej wys∏aç z b∏ogos∏awieƒstwem zarzàdu górników do Warszawy
i wybiç szyby w Ministerstwie Gospodarki, by w ten sposób obroniç
swój stan posiadania. 
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èród∏o: wskazania uczestników konferencji

� Jakich wskaêników u˝ywa si´ w Paƒstwa firmie do pomiaru efektywnoÊci?
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� Jakiego zwrotu oczekujà w∏aÊciciele Paƒstwa firmy? 
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wych interesuje zwrot w d∏ugim okresie, nie szu-
kajà genialnych sprinterów, ale Êredniodystanso-
wych biegaczy, których tempo przez ca∏y dystans
jest jednak zbli˝one do rekordu olimpijskiego. 

Thomas Kolaja zaproponowa∏, by proefektyw-
noÊciowe praktyki oceny zacz´∏o stosowaç... paƒ-
stwo. – W 2002 r. paƒstwo zainwestowa∏o w spó∏-
ki 76 mld z∏. Przy Êrednim ROCE dla spó∏ek
skarbu paƒstwa na poziomie 6,1%, a minimal-
nym WACC na poziomie 9%, mamy 2,2 mld z∏
zniszczonej wartoÊci tylko w ciàgu jednego roku.
Mo˝e nale˝a∏oby zmusiç firmy paƒstwowe, by
przynajmniej pokrywa∏y koszt kapita∏u naƒ wy-
k∏adanego? – pyta∏ Thomas Kolaja. I rzeczywi-

Êcie, w naszym rankingu efektywnoÊci firmy pry-
watne wyraênie wygra∏y z paƒstwowymi. Jacek
Piechota, wiceminister gospodarki, za jednà
z przyczyn tego zjawiska uznaje ustaw´ komino-
wà, która sprawia, ˝e zarzàdy firm paƒstwowych
nie sà zainteresowane poprawà efektywnoÊci. 

Prof. Or∏owski przypomnia∏, ˝e linia podzia∏u
firm na prywatne i paƒstwowe nie jest przypad-
kowa. – Sektor paƒstwowy coraz bardziej przypo-
mina kosz z jab∏kami w supermarkecie – gdy nie
sà dok∏adane nowe jab∏ka, najpierw znikajà naj-
∏adniejsze egzemplarze, potem coraz gorsze, zo-
stajà zgni∏e – mówi∏ doradca prezydenta. Dlate-
go obrona przed prywatyzacjà tam jest najsilniej-
sza i najbardziej skuteczna, gdzie tzw. insiderzy
wiedzà, ˝e przekszta∏cenie w∏asnoÊciowe jest za-
gro˝eniem dla ich rozumienia efektywnoÊci, któ-
rej miarà jest obrona status quo. I, niestety, przez
ostatnie 15 lat w tak rozumianej efektywnoÊci
osiàgn´li mistrzostwo. Na szcz´Êcie nie takà efek-
tywnoÊç premiowaliÊmy w naszym rankingu. ■

MA¸GORZATA REMISIEWICZ

Andrzej BARTOS, dyrektor zarzàdzajàcy Innova Capital:
Nie ma sprzecznoÊci mi´dzy efektywnoÊcià a miernikami skali. OczywiÊcie, 
d∏ugoterminowym celem w∏aÊciciela powinno byç maksymalizowanie zwrotu 
z kapita∏u, ale w poszczególnych okresach sposób osiàgania maksymalnego 
zwrotu mo˝e opieraç si´ na ró˝nych technikach. Bardzo ciesz´ si´, ˝e tak wysoko
w ocenie uczestników konferencji pojawi∏a si´ innowacyjnoÊç. 

Jacek KORPA¸A, partner DBG Eastern Europe: Fundusze private equity sà kwinte-
sencjà sposobu myÊlenia, który próbujemy tu promowaç. Inwestorzy oczekujà od nas,
˝e pieniàdze, które od nich otrzymamy, pomno˝ymy i oddamy. Z ich punktu widzenia,
ca∏a reszta (inne strategie, ukryte cele) jest nieistotna. 

Jacek SIWICKI
partner zarzàdzajàcy Enterprise Investors: 
Ciekaw jestem, ilu uczestników konferencji czu∏o si´ jak
molierowski bohater pan Jourdain, gdy okaza∏o si´, 
˝e ca∏e ˝ycie mówi∏ prozà. Wielu z nich po prostu 
prowadzi biznes, a potem si´ okazuje, ˝e tu chodzi
o ROCE albo inne màdre wskaêniki...
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èród∏o: wskazania uczestników konferencji
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� Jaki jest g∏ówny sposób podnoszenia ROCE w Paƒstwa firmie?

� Dlaczego firmy paƒstwowe generujà tak znacznie ni˝sze ROCE?
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